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山西焦煤（000983.SZ）2024 年三季报点评     

期间费用环比增长，24Q3 业绩承压 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日公司发布 2024 年三季报，前三季度归属于母公

司所有者的净利润 28.46 亿元，同比减少 49.52%；营业收入 330.93 亿元，同

比减少 18.68%。 

➢ 24Q3 业绩环比下滑。24Q3 公司实现营业收入 115.23 亿元，同比下降

12.28%，环比增长 4.58%，归母净利润 8.8 亿元，同比下降 21.54%，环比下降

13.42%。24Q3 公司销售毛利率为 33.29%，同比下降 1.59 个百分点，环比下

降 0.78 个百分点。 

➢ 24Q3 期间费用环比增长。24Q3 公司期间费用合计为 16.63 亿元，同比下

降 24.48%，环比增长 15.44%。其中管理费用 10.05 亿元，同比下降 1,83%，

环比增长 15.12%，销售费用 1.66 亿元，同比增长 24.05%，环比增长 115.37%。 

➢ 竞得兴县区块探矿权，利于公司长远发展。据公告，公司参与了山西省自然

资源厅网上挂牌出让的山西省吕梁市兴县区块煤炭及共伴生铝土矿探矿权的竞

拍。公司以 247.05 亿元竞得该宗煤炭及共伴生铝土矿探矿权。山西省吕梁市兴

县区块煤炭及共伴生铝土矿探矿权涉及煤炭资源储量 95277.5 万吨，铝土矿资

源储量 5561.23 万吨，镓矿资源储量 3431.28 吨。煤种主要为 1/3 焦煤、气煤，

规划产能 800 万吨/年。参考 10 月 24 日宁波焜烨贸易有限公司竞得山西省中阳

县下枣林区块铝土矿采矿权的吨铝土矿资源价款，测算得山西焦煤兴县区块中铝

土矿资源价值为 138.13 亿元，则煤炭资源价值为 108.92 亿元，吨煤资源价格

为 11.43 元。同时，公告显示，兴县区块北与公司所属斜沟煤矿相邻，地质构造

简单，开采条件较好，公司已经积累了丰富的开采经验，兴县井田的开发，可借

助斜沟煤矿开采技术优势，充分利用斜沟选煤厂洗选能力和铁路专用线运输能

力，提高公司产品的市场占有率，提升公司自身竞争优势。 

➢ 公司持续高比例分红，股息投资价值较高。2021 年起，公司开始高比例分

红，2021-2023 年公司现金股利支付率分别为 78.67%和 63.54%和 67.07%。

假设现金分红比例为 60%，以我们预计 2024 年归母净利润 34.74 亿元测算，股

息率为 4.36%（对应 2024 年 10 月 29 日市值），股息率投资价值较高。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 34.74/35.93/38.85

亿元，对应 EPS 分别为 0.61/0.63/0.68 元/股，对应 2024 年 10 月 29 日的 PE

分别均为 14/13/12 倍。考虑公司内生外延增长预期，以及高现金分红比例，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求修复不及预期；煤炭价格大幅下行；集团资产注入不及

预期，资源的开发存在不确定性。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 55,523 48,792 50,466 51,744 

增长率（%） -14.8 -12.1 3.4 2.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,771 3,474 3,593 3,885 

增长率（%） -37.0 -48.7 3.4 8.1 

每股收益（元） 1.19 0.61 0.63 0.68 

PE 7 14 13 12 

PB 1.3 1.3 1.2 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 55,523 48,792 50,466 51,744  成长能力（%）     

营业成本 34,614 33,547 35,214 35,910  营业收入增长率 -14.82 -12.12 3.43 2.53 

营业税金及附加 2,928 3,269 3,381 3,467  EBIT 增长率 -35.24 -46.12 2.05 5.40 

销售费用 453 488 505 517  净利润增长率 -37.03 -48.70 3.44 8.11 

管理费用 4,027 3,825 3,533 3,622  盈利能力（%）     

研发费用 1,277 1,122 1,161 1,190  毛利率 37.66 31.24 30.22 30.60 

EBIT 12,360 6,660 6,796 7,163  净利润率 12.20 7.12 7.12 7.51 

财务费用 786 706 650 528  总资产收益率 ROA 7.23 3.78 3.81 4.01 

资产减值损失 -64 -127 -124 -121  净资产收益率 ROE 18.00 9.31 9.32 9.70 

投资收益 269 260 269 275  偿债能力     

营业利润 11,790 6,087 6,292 6,790  流动比率 1.08 1.16 1.30 1.47 

营业外收支 -143 -145 -145 -145  速动比率 0.89 0.99 1.13 1.30 

利润总额 11,647 5,942 6,147 6,645  现金比率 0.80 0.91 1.06 1.22 

所得税 3,215 1,616 1,672 1,807  资产负债率（%） 48.46 46.86 45.96 44.88 

净利润 8,431 4,326 4,475 4,837  经营效率     

归属于母公司净利润 6,771 3,474 3,593 3,885  应收账款周转天数 18.48 13.39 11.70 11.75 

EBITDA 16,374 10,699 10,887 11,308  存货周转天数 21.13 19.02 17.54 17.79 

      总资产周转率 0.59 0.53 0.54 0.54 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 19,987 20,842 24,811 28,968  每股收益 1.19 0.61 0.63 0.68 

应收账款及票据 2,018 1,612 1,668 1,710  每股净资产 6.63 6.57 6.79 7.05 

预付款项 190 168 176 180  每股经营现金流 2.41 1.44 1.72 1.71 

存货 1,871 1,674 1,757 1,792  每股股利 0.80 0.41 0.42 0.46 

其他流动资产 2,691 2,194 2,237 2,267  估值分析     

流动资产合计 26,757 26,490 30,649 34,917  PE 7 14 13 12 

长期股权投资 3,397 3,397 3,397 3,397  PB 1.3 1.3 1.2 1.2 

固定资产 36,712 35,362 34,012 32,712  EV/EBITDA 2.49 3.80 3.74 3.60 

无形资产 21,206 21,206 21,206 21,206  股息收益率（%） 9.49 4.87 5.04 5.44 

非流动资产合计 66,847 65,298 63,585 61,872       

资产合计 93,604 91,788 94,234 96,789       

短期借款 1,426 1,326 1,226 1,126  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 14,389 12,888 13,528 13,796  净利润 8,431 4,326 4,475 4,837 

其他流动负债 9,034 8,605 8,763 8,820  折旧和摊销 4,014 4,039 4,091 4,145 

流动负债合计 24,850 22,819 23,517 23,742  营运资金变动 427 -726 690 296 

长期借款 4,410 3,910 3,510 3,410  经营活动现金流 13,697 8,164 9,741 9,732 

其他长期负债 16,101 16,281 16,284 16,286  资本开支 -2,059 -2,467 -2,511 -2,563 

非流动负债合计 20,511 20,191 19,794 19,696  投资 -1,046 0 0 0 

负债合计 45,360 43,011 43,311 43,438  投资活动现金流 -2,465 -2,326 -2,242 -2,287 

股本 5,677 5,677 5,677 5,677  股权募资 4,374 0 0 0 

少数股东权益 10,619 11,471 12,353 13,306  债务募资 -4,003 -567 -600 -300 

股东权益合计 48,243 48,778 50,923 53,350  筹资活动现金流 -8,405 -4,983 -3,530 -3,287 

负债和股东权益合计 93,604 91,788 94,234 96,789  现金净流量 2,827 855 3,969 4,158 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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